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Resumen: 
Habida cuenta de que los recursos intangibles, y, entre ellos, el capital humano, 
juegan un papel significativo en la estrategia empresarial, este artículo pretende 
analizar el ajuste de los recursos humanos en las empresas objetivo de procesos 
de fusiones y/o adquisiciones. En este sentido, el presente trabajo se centrará en 
realizar un estado de la cuestión y mostrar algunas evidencias acerca de las 
percepciones del equipo de alta dirección de la empresa objetivo con el propósito 
de entender mejor cuáles son las razones que llevan a algunos de ellos a 
permanecer en la misma y a otros a abandonarla. 
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Title: The human resources in mergers and acquisitions 
 
Abstract: 
In view of intangible resources -and, among them, human capital- play a significant 
role in the managerial strategy, this article aims to analyse the fit of human 
resources in companies that has been target of mergers and/or acquisitions 
processes. In this sense, the present paper will be centred in carrying out a state of 
the art of this topic and in showing some evidences about the top managers 
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perceptions of the target company with the purpose of better understanding which 
are the reasons for the departure and the permanence of them. 
 
Keywords: mergers and acquisitions, human resources, top managers, intellectual 
capital 
 
 
 
1. Introducción 
 
Uno de los temas que más interés ha suscitado desde la óptica de la gestión 
estratégica de la empresa y desde la óptica de la economía industrial es el de las 
fusiones y adquisiciones de empresas y las consecuencias que dichas estrategias 
tienen sobre las empresas objeto de fusión y sobre los mercados en los que tales 
empresas venden sus productos.  
 
La evidencia empírica refleja la importancia económica del crecimiento externo 
que las empresas han logrado a través de la realización de procesos de fusión. Así, 
por ejemplo, sólo en el año 2000 -año en que estalló la burbuja tecnológica-, 
tuvieron lugar más de 9.000 fusiones y adquisiciones (Mergerstat, 2000). En el año 
2005, datos de Thomson Financial marcan un volumen mundial de fusiones y 
adquisiciones situado en 2,3 billones de dólares -1,95 billones de euros-. El dato 
queda casi 500.000 millones de dólares -425.394 millones de euros- por debajo del 
guarismo registrado en 2000, pero según los analistas el panorama es ahora más 
saludable, con muchas más operaciones en efectivo y una clara tendencia a que la 
línea se mantenga en 2006. 
 
En el caso de Europa, la consolidación del mercado único europeo constituye un 
incentivo adicional para que las empresas europeas vean en ellas una forma válida 
de crecimiento que las permita alcanzar una dimensión competitiva adecuada. 
Además, la fusión con empresas locales resulta ser una forma atractiva para lograr 
los objetivos estratégicos de expansión internacional habida cuenta de la 
importancia otorgada a la internacionalización de los mercados. 
 
El importante rol que juegan los procesos de fusión en la formación estratégica 
del crecimiento empresarial, así como su importancia económica, social e industrial 
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hacen necesaria la elaboración de un cuerpo teórico que permita una estimación 
adecuada del valor que pueden crear estas operaciones.  
 
Desde una perspectiva de dirección, hay una necesidad significativa de ir más 
allá de las consideraciones estratégicas y financieras per sé y de examinar la 
dinámica organizativa y los problemas de recursos humanos que emergen en los 
procesos de fusión y adquisición. En este sentido, los estudios realizados indican 
que más de un tercio de las fusiones fracasan antes de cinco años y se hace alusión 
a que la mayoría de estos fracasos son debidos a factores humanos (Senn, 1989), 
por lo que resulta interesante analizar los motivos de fracaso de las mismas y 
proponer soluciones a modo de consejos prácticos, en la medida de lo posible, a los 
directivos de las empresas. 
 
Aunque hay procesos, incertidumbres y tensiones básicas que caracterizan 
todos los procesos de fusión y adquisición, la naturaleza exacta del proceso y la 
magnitud de las ambigüedades y tensiones experimentadas por los miembros de la 
organización varían con el tipo de proceso en cuestión. De tal forma que sólo la 
caracterización adecuada de la integración permitirá la toma de decisiones post-
integración efectivas. 
 
El objetivo del presente trabajo radica en analizar, desde la revisión de la 
literatura, el ajuste de los recursos humanos en las empresas objetivo de procesos 
de fusiones. En concreto, se pretende analizar cuáles son los motivos más 
generalizados de abandono y permanencia en las diferentes firmas, sobre todo, en 
los equipos de alta dirección, así como los factores que influyen de manera más 
determinante en esta decisión. 
 
El trabajo se estructurará de la forma siguiente. En primer lugar, se realizará 
una revisión de la literatura existente en lo que concierne al estudio de los procesos 
de ajuste de plantilla posteriores a los procesos de fusión y/o adquisición que 
experimentan algunas empresas. Se comenzará con una revisión de la importancia 
otorgada en los últimos años a elementos tan importantes como son el 
conocimiento y el capital humano en los procesos de creación de valor de las 
empresas, para acabar presentando una panorámica del estado de la cuestión en lo 
que respecta al ajuste de los recursos humanos en los procesos de fusiones y/o 
adquisiciones y se enumeraran aquellos factores que, desde la literatura, han sido 
identificados como determinantes de la tasa de permanencia en la empresa objeto 
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del proceso de fusión y/o adquisición tras tener lugar el anuncio del mismo. En 
último lugar, y a modo de conclusión, se expondrán algunas cuestiones y 
reflexiones personales que quedan abiertas para ser abordadas en futuros 
proyectos de investigación. 
 
2. La gestión del capital intelectual 
 
En el marco de la visión cognitiva de la empresa (Grant, 1997) el capital 
intelectual representa la preocupación fundamental para la gestión eficiente. Jordan 
y Jones (1997) consideran que cualquier intento de explotar el capital intelectual 
con el fin de obtener una ventaja competitiva debe de estar basado en el 
conocimiento y la comprensión de los métodos empleados por la empresa para 
adquirir, compartir y utilizar el conocimiento. Bontis (1996) propone tres enfoques 
para el desarrollo del capital intelectual: (1) hacer de la gestión del conocimiento 
una máxima para la evaluación de la marcha de la empresa, (2) definir 
formalmente el papel del conocimiento en la firma y (3) diseñar un mapa del 
conocimiento de la organización. En este escenario, las compañías necesitan crear 
valor a partir del desarrollo de sus activos intangibles, tales como las marcas (Dru, 
1997) y el stock de conocimiento. 
 
Hall (1989, 1991, 1992) considera que es necesario adoptar una nueva 
perspectiva de la gestión empresarial, que tenga en cuenta activos intangibles 
(capital intelectual) tales como la reputación de la organización y el know-how, 
dado que el valor de los activos convencionales no constituye una estimación 
adecuada del valor de la empresa. Hall (1993) diseña un marco en el que los 
recursos intangibles se relacionan con las capacidades funcionales y culturales, y lo 
emplea para identificar la contribución relativa de los distintos recursos intangibles 
a la consecución de ventajas competitivas. Este autor clasifica los intangibles en 
dos categorías: activos (marcas comerciales, patentes, derechos de autor, diseños 
registrados, contratos, secretos comerciales, reputación y redes) y capacidades o 
habilidades (saber hacer y cultura). Basándose en una encuesta realizada entre 
consejeros delegados de empresas británicas, Hall (1992) concluye que los 
gerentes consideran la reputación de la compañía, la reputación del producto y el 
saber hacer de los empleados como los principales determinantes del éxito 
empresarial. 
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Además de la problemática de la introducción de los intangibles en los modelos 
de crecimiento se ha abordado con especial interés la dificultad de su adecuada 
valoración. En este sentido, hace aproximadamente cuatro décadas, la 
contabilización de los recursos humanos apareció en la agenda de la investigación 
con el trabajo seminal de Hermanson (1964). A finales de los años sesenta y 
principios de los setenta se convirtió en el centro de un fructífero debate que estaba 
motivado fundamentalmente por la cuestión de si los estados financieros debían 
incluir información sobre el valor de los recursos humanos. Poco después, a finales 
de los setenta, el interés por la contabilidad de los recursos humanos disminuyó 
significativamente (Brummet et al., 1968), como consecuencia de las implicaciones 
prácticas de la investigación publicada hasta el momento. Los primeros años de la 
década de los noventa fueron testigos de algunos intentos, por parte de la 
comunidad académica, de revivir el interés en la contabilización de los recursos 
humanos ya que el valor de los empleados se considera como un determinante 
clave del éxito de las compañías en sectores basados en el conocimiento (Postrel, 
1996). De acuerdo con Parkes (1997), no reflejar el capital intelectual en los 
estados financieros de las empresas de servicios basadas en el conocimiento 
implica olvidarse de uno de sus activos fundamentales.  
 
No obstante, merece la pena destacar que la imputación directa a resultados de 
las inversiones intangibles puede llevar a subestimar el valor de las empresas si no 
están en un estado estable en el cual los gastos anuales son aproximadamente 
iguales a las cantidades que se imputarían en concepto de amortización si estas 
inversiones hubiesen sido capitalizadas. Por tanto, los resultados y el valor de los 
recursos propios estarán afectados por un sesgo únicamente cuando se produzcan 
variaciones importantes en la magnitud de las inversiones en intangibles. Lev y 
Zarowin (1998) y Deng y Lev (1998) aportan un interesante análisis a este 
respecto. 
 
Finalmente, Lev (1998) encuentra que una información imprecisa sobre los 
intangibles origina asimetrías de información que son explotadas por los directivos 
con el fin de obtener rentabilidades extraordinarias en el mercado. 
El que la ausencia de información sobre intangibles en el balance provoque la 
infravaloración de las empresas es especialmente problemático en el caso de 
sociedades que sean objeto de Fusiones y Adquisiciones o LBOs (Leveraged Buy-
Out). Por una parte, se subestimará el valor de la empresa objetivo (target 
company en la terminología anglosajona), por otra, se sobreestimará la rentabilidad 
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futura de la entidad resultante de la integración. Especialmente interesantes 
resultan la propiedad intelectual empleada y los derechos de propiedad intelectual 
de la empresa objetivo y de sus principales competidores (Bloom, 1994). Harvey y 
Lusch (1995) proponen un modelo que ofrece una visión amplia del proceso 
seguido en fusiones y adquisiciones que, a su juicio, facilita a la entidad adquirente 
la estimación del valor de los activos tangibles e intangibles de la empresa objetivo.  
 
Parece existir una relación positiva entre la cantidad de capital que una empresa 
es capaz de captar en una oferta pública de adquisición inicial, y sus capacidades 
científicas e intelectuales (Deeds et al., 1997). El capital Intelectual es, desde el 
punto de vista de Flamholtz y Coff (1989), el activo fundamental a analizar de cara 
a la fusiones y adquisiciones. Sugieren que el personal pude ser valorado usando 
los mismos métodos aplicados para los activos tangibles (el coste histórico, el coste 
de reposición y el descuento de flujos de caja futuros), pudiendo estimarse su vida 
útil según las probabilidades de movimientos dentro de una organización. 
 
El conocimiento de los intangibles que determinan el valor de la empresa no 
sólo es necesario para la valoración de las acciones en bolsa, sino también en el 
ámbito de la gestión, para la adopción de decisiones eficientes. El aspecto principal 
en el marco de la gestión empresarial es conocer el efecto de los intangibles sobre 
el rendimiento de la empresa. 
 
Actualmente el conocimiento es un factor de producción fundamental. Nos 
enfrentamos a "una nueva era histórica -la economía basada en el conocimiento, la 
economía del aprendizaje o la sociedad de la información- donde la economía está 
más que nunca fuertemente y directamente enraizada en la producción, distribución 
y uso del conocimiento" (Foray y Lundwall, 1996).  
 
3. Fusiones y adquisiciones 
 
Una fusión puede ser definida como una situación en la que dos o más empresas 
independientes se unen, o bien, cuando una o más personas que están controlando 
ya al menos una compañía, adquieren, directa o indirectamente, el control de todas 
las partes o, al menos, se encarga de una de ellas. Por lo que, en una fusión, las 
dos o más empresas crean una nueva entidad y en una adquisición, la compañía 
objetivo o adquirida pierde su autonomía económica y legal (Mergerstat 2000). 
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Así pues, hablaremos de fusiones en sentido estricto cuando ambas empresas, 
compradora y objetivo, pierden su personalidad jurídica anterior y la empresa 
resultante de la fusión adopta una personalidad jurídica distinta; de absorciones si 
la empresa objetivo pierde su personalidad jurídica y pasa a formar parte del 
patrimonio de la empresa compradora) y de adquisiciones o compras si la empresa 
objetivo no pierde su personalidad jurídica, pero pasa a ser controlada por la 
empresa que realiza la fusión (Vázquez, 1992). 
 
Llegados a este punto, señalar que se utilizará simplemente el término 
“fusiones” para hacer referencia a cualquiera de los tres conceptos anteriormente 
señalados pues la naturaleza económica del fenómeno objeto de estudio es 
independiente de los aspectos referidos. 
 
De las empresas que participan en una fusión, una de ellas es la que ejerce la 
intención o intento de fusión y la otra es la empresa objetivo de la fusión. En 
adelante, a la empresa que ejerce el intento de fusión se la denominará empresa 
adquirente, empresa padre o compradora, en función del contexto. A la empresa 
objetivo del proceso de fusión la denominaremos empresa objetivo o empresa 
adquirida haciendo alusión a la firma que ha recibido una oferta de sus acciones, 
una OPA o una oferta de absorción. 
 
Las adquisiciones y fusiones han sido objeto de especial consideración en el 
campo de las finanzas y en el de la economía industrial. En el primero, se han 
realizado innumerables trabajos en los que se analiza la oportunidad de las fusiones 
en base a los valores de las acciones de las empresas implicadas en la operación, 
antes y después de que éstas hayan tenido lugar o teniendo en cuenta la 
evaluación de los resultados, etc.1 En el segundo, los efectos monopolistas de las 
fusiones y las medidas para evitarlos son aspectos a resaltar. También las 
adquisiciones y fusiones han sido objeto de estudio, si bien con menor frecuencia, 
en el ámbito de la dirección estratégica, en el que son contempladas como opciones 
estratégicas. 
 
Muchas son las razones esgrimidas para justificar las fusiones y las 
adquisiciones. Así, entre otros, se pueden mencionar como objetivos perseguidos 
con este tipo de estrategia el incrementar los beneficios, aumentar las ventas o el 
valor de los activos, lograr economías de escala en producción, reducir la 
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competencia, incrementar el prestigio o el poder de los directivos, etc.  (Jemison y 
Sitkin, 1986a y 1986b). 
 
A pesar de estas justificaciones, las fusiones y adquisiciones son estrategias 
arriesgadas con un elevado porcentaje de fracasos. La evidencia demuestra que 
estas operaciones muchas veces no logran crear valor en las empresas adquirentes 
y, además, tienen en ocasiones un impacto negativo sobre los empleados y 
directivos de las empresas adquiridas. Así, Jansen (2002) obtiene que la tasa de 
fracaso de las adquisiciones oscila entre un 56% y un 78,5%. En este sentido, la 
mayoría de los estudios sobre fusiones y adquisiciones realizados en la década de 
los 80 y los 90 desde diferentes perspectivas, han tratado de comprender los 
resultados obtenidos por las empresas tras este tipo de operaciones. Gran parte de 
estos trabajos defendían la búsqueda de mecanismos que mejoraran la formulación 
de estas estrategias, por lo que el ajuste organizativo, estratégico y cultural han 
sido considerados piezas clave para comprender los resultados de las adquisiciones 
(Kussewitt, 1985; Chatterjee, 1986; Porter, 1987; Datta, 1991 y Chatterjee et al., 
1992).  
 
Recientemente la literatura ha abogado por aproximarse a la formulación de 
estas estrategias desde un enfoque de recursos. Desde esta perspectiva, las 
adquisiciones son una alternativa de renovación de la base de recursos de la firma 
(Vermeulen y Barkema, 2001) o de reconfiguración de la estructura de recursos de 
una empresa (Capron et al. 2001) lo que provee de un carácter dinámico a las 
explicaciones más clásicas de las adquisiciones y permite entender que las mismas 
pueden convertirse en un mecanismo de ruptura de la inercia empresarial y de las 
rutinas que subyacen a los recursos. Así, las adquisiciones pueden entenderse como 
una vía para adquirir algunos tipos de recursos y capacidades (Capron, 1999 y 
Ahuja y Katila, 2001) y pueden ser una alternativa para reconfigurar la estructura 
de recursos de una empresa (Capron et al., 2001). 
 
Los argumentos a favor de las fusiones y adquisiciones son prácticamente los 
mismos que para la integración vertical, lo que es lógico, ya que se trata también 
de una internalización de las transacciones, si bien aquí desempeña un papel 
central un tipo de activos específicos: los activos intangibles (Menguzzato y Renau, 
1995). Dentro de tales activos intangibles, conocidos también como “conocimientos 
tácitos” se pueden identificar: la tecnología, el know-how de marketing (sistemas 
de distribución, conocimiento específico de un mercado, cartera de clientes...) y de 
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management (dirección de recursos humanos, diseño de estructuras organizativas, 
sistemas de control, procedimientos de formulación de estrategias, etc.). 
 
Hasta este punto se han conceptualizado las fusiones y sus rasgos más 
característicos, a continuación se va a proceder a analizar la importante relación 
que su éxito o fracaso guarda con un tipo especial de intangibles: los recursos 
humanos. 
 
4. Ajuste de los recursos humanos en los procesos de fusión 
 
Estudios como el de Pritchett (1985) ponen de manifiesto el impacto que las 
fusiones y adquisiciones tienen sobre los recursos humanos. Este tipo de 
operaciones implica cambios importantes para las organizaciones y con ello se 
crean situaciones de incertidumbre y ambigüedad que provocan que los empleados 
se muestren reacios al cambio (Buono y Bowditch, 1989; Larsson y Filnkenstein, 
1999). Diferentes trabajos han analizado las implicaciones de las adquisiciones 
sobre los empleados, tanto sobre la rotación directiva (Lee y Mowday, 1987; Walsh, 
1988, 1989; Hambrick y Cannella, 1993; Krug y Hegarty, 1997) como sobre el 
empleo en general (Kleinert y Koldt, 2002). No obstante, el nivel de incertidumbre 
cambia en función de los diferentes tipos de integración. Esto es, en las 
adquisiciones simbióticas o de absorción, dado que se producen cambios 
significativos tanto en la configuración de la organización combinada como en su 
funcionamiento, la incertidumbre es mayor, con el subsiguiente ajuste en los 
recursos humanos. Sin embargo, en situaciones de preservación, los cambios son 
relativamente escasos de manera que éstos afectan principalmente a los niveles 
directivos más altos, pero el ajuste global en recursos humanos es poco 
significativo. 
 
Según Walsh (1988), las empresas objeto de procesos de fusión 
estadounidenses se prevé que pierdan aproximadamente dos tercios de sus 
ejecutivos dentro de los 5 años posteriores a la adquisición, lo cual supone el doble 
de la tasa normal. Por otro lado, los abandonos son más numerosos cuando la 
empresa adquirente es una multinacional extranjera (Krug y Hegarty, 1997). La 
literatura ha tratado encontrar una explicación a estas altas tasas de abandono 
principalmente en función de los resultados de la fusión, o bien de las 
características propias de la empresa, industria o de la alta dirección de las mismas. 
Un número inferior de autores se ha planteado la medición de la asociación entre 
 
© Intangible Capital - Nº 12 - Vol. 2- pp. 236-258, Abril-Junio de 2006 - ISSN: 1697-9818 (Cod:0067) 
 
Los recursos humanos en los procesos de fusión y adquisición 245 
Noemí Martínez Caraballo 
las percepciones propias de los administradores sobre el mismo proceso de fusión 
llevado a cabo y su decisión acerca de permanecer o irse de la empresa (Hambrick 
y Mason, 1984). 
 
Este conjunto de estudios tratan de responder, por tanto, a la siguiente 
cuestión: ¿Cuáles son los motivos que llevan a un número considerable de altos 
directivos de las empresas adquiridas a irse poco tiempo después de haber tenido 
lugar el proceso de fusión y adquisición? La mayor parte de los trabajos se han 
centrado en identificar las características propias del proceso de fusión así como de 
la empresa, de la industria y del equipo de altos directivos, que están asociados con 
altos niveles de abandonos por parte del equipo directivo después de que la 
adquisición tuviera lugar. Ahora bien, se ha prestado una atención menor al papel 
desempeñado por las características de propensión al mismo en función de los 
rasgos característicos y a los valores del propio individuo a la hora de incentivar la 
permanencia o el abandono de la firma. Las predisposiciones personales a menudo 
promueven diferentes comportamientos en el sentido que llevan consigo diferentes 
interpretaciones de los problemas, opciones y resultados objeto de estudio. Así 
pues, las percepciones de los ejecutivos son un factor determinante de su 
respuesta a un acontecimiento determinado. Así, podría lograrse una mejor 
comprensión de los abandonos de los gerentes de las firmas examinando 
directamente las percepciones que estos tienen de los procesos de fusión y 
adquisición (Hambrick y Cannella, 1993). Tres hechos parecen ser importantes en 
el momento de crear estas percepciones: el propio anuncio de la fusión, las 
interacciones con los directivos de la compañía adquirente tras la adquisición y los 
cambios tras la misma que determinan los efectos a largo plazo de la integración. 
 
La idea que se tiene acerca de las reacciones individuales a un anuncio de un 
proceso de fusión proviene principalmente de evidencia sin contrastar y de 
numerosos casos de estudio. Estos nos proporcionan información de que tanto los 
procesos de fusión como los de adquisición conducen a una variedad de resultados 
negativos imprevistos como son la incertidumbre, el stress y la insatisfacción en el 
puesto de trabajo (Marks y Mirvis, 1985). En el primer estudio dedicado a medir 
empíricamente dichas percepciones, Schweiger y DeNisi (1991) encontraron que el 
anuncio de una fusión conducía a una situación de mayor stress, incertidumbre, 
absentismo, insatisfacción en el puesto de trabajo y propensión a la rotación entre 
los empleados de las fábricas. No obstante, se ha de poner en relieve que este 
trabajo presenta una importante limitación puesto que el periodo de tiempo 
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considerado (6 meses) no resulta ser suficientemente representativo y no permite 
analizar el impacto a largo plazo. En este sentido, Buono y Bowditch (1989) 
señalaron que sería necesario que hubieran transcurrido al menos dos años desde 
el proceso de fusión para que la actividad y las repercusiones de este pudieran ser 
valoradas. 
 
Así, las percepciones de los ejecutivos están fuertemente influenciadas por los 
acontecimientos previos a la adquisición, los cuales envían señales acerca de la 
voluntad de la empresa adquirente de conservar a los altos ejecutivos de la 
compañía objetivo y generan impresiones acerca del papel futuro que 
desempeñarán éstos en la nueva organización creada tras el proceso de fusión 
(Schweiger y DeNisi, 1991). Los directivos de las compañías adquiridas son más 
propensos a abandonar voluntariamente la firma cuando ésta tiene problemas 
financieros, opera bajo bancarrota o bien, obtiene niveles de performance inferiores 
a los del mercado (Walsh y Ellwood, 1991; Walsh y Kosnik, 1993). Todas estas son 
condiciones que conducen a menudo a disputas competitivas o adquisiciones por 
parte de empresas externas. Los altos ejecutivos es más probable que causen baja 
en la firma tras un periodo de negociaciones hostiles o como resultado de 
diferencias culturales entre las empresas fusionadas (Walsh, 1989; Hambrick y 
Cannella, 1993).  
 
Por su parte, Krug y Hegarty (2001) encontraron evidencias para afirmar que 
las percepciones que tienen los ejecutivos del anuncio de la fusión, y los efectos a 
largo plazo tienen un efecto significativo a la hora de determinar si los ejecutivos se 
marchan de la empresa o si, por el contrario, no lo hacen. Además, los ejecutivos 
tienen percepciones menos favorables y, por consiguiente, es más probable que 
abandonen la empresa si la compañía de la cual forman parte es adquirida por una 
empresa extranjera. Esto es, la adquisición por parte de una compañía cuya sede 
principal está ubicada en un país diferente produce un efecto negativo en la visión 
particular de los individuos sobre los resultados de la adquisición.  
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5. Factores que influyen en la decisión de permanencia en la empresa de 
la alta dirección 
 
5.1. Percepciones ante el anuncio de un proceso de fusión 
 
Las percepciones de los ejecutivos están fuertemente influenciadas por los 
acontecimientos previos a la adquisición, los cuales envían señales acerca de la 
voluntad de la empresa adquirente de conservar a los altos ejecutivos de la 
compañía objetivo y generan impresiones acerca del papel futuro que 
desempeñarán éstos en la nueva organización creada tras el proceso de fusión 
(Schweiger y DeNisi, 1991). Los directivos de las compañías adquiridas son más 
propensos a abandonar voluntariamente la firma cuando ésta tiene problemas 
financieros, opera bajo bancarrota o bien, obtiene niveles de performance inferiores 
a los del mercado (Walsh y Ellwood, 1991; Walsh y Kosnik, 1993). Todas estas son 
condiciones que conducen a menudo a disputas competitivas o adquisiciones por 
parte de empresas externas. En este sentido, es más probable que los altos 
ejecutivos causen baja en la firma tras un periodo de negociaciones hostiles o como 
resultado de diferencias culturales entre las empresas fusionadas (Walsh, 1989; 
Hambrick y Cannella, 1993).  
 
La perspectiva de tener que trabajar con directivos de la empresa padre o 
adquirente tras un periodo de negociaciones hostiles suele incitar a los directivos de 
las empresas adquiridas a abandonar la empresa. La incertidumbre de trabajar con 
directivos de diferentes países, de diferentes culturas, etc. puede llevar a las firmas 
adquirentes a dirigir la compañía objetivo utilizando sus propios directivos, o bien, a 
inducir a los ejecutivos de la compañía adquirida a buscar empleo en otra 
organización.  
 
5.2. Interacciones positivas con los directivos de la empresa adquirente 
 
Las percepciones de los procesos de fusión también pueden estar influenciadas 
por las interacciones con los altos ejecutivos de las empresas adquirentes. La 
insatisfacción en el puesto de trabajo y el propósito de rotar entre los empleados de 
la compañía adquirida disminuye cuando la empresa adquirente les informa sobre 
los cambios que van a llevarse a cabo antes de que éstos sean implementados 
(Schweiger y DeNisi, 1991). En este sentido, se ha de resaltar que estos autores 
corroboran la efectividad de programas de comunicaciones realistas sobre la fusión 
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(realistic merger preview) destacándolo como una herramienta útil para que los 
empleados desarrollen expectativas realistas sobre su puesto de trabajo, tal y como 
había señalado Wanous (1977). Además estos programas permiten mantener 
informados a los trabajadores acerca de sus posibilidades de permanecer en la 
organización o de abandonarla (Lee y Mowday, 1987). 
 
La naturaleza de los flujos de comunicación también es importante cuando los 
directivos se ven afectados por las percepciones de los miembros del otro equipo de 
alta dirección (Chattopadhyay et al., 1999). Además, la escasa integración social 
entre los altos directivos aumenta el conflicto y el ratio de rotación de trabajadores 
y disminuye la frecuencia de las comunicaciones (Michel y Hambrick, 1992). 
  
No obstante, Krug y Hegarty (2001) no encontraron evidencia empírica para 
afirmar que existe relación entre la tasa de los altos ejecutivos de las empresas y 
las interacciones con los ejecutivos de la compañía adquirente, por lo que estos 
autores concluyen, a la vista de los resultados obtenidos, que estas interacciones 
resultan ser menos determinantes a la hora de determinar la permanencia en la 
empresa de los altos ejecutivos, en contraste con el argumento sostenido por 
Schweiger y Denisi (1991).  
 
5.3. Percepciones sobre los efectos a largo plazo de la fusión  
 
Las decisiones de los ejecutivos sobre permanecer en la empresa o abandonarla 
dependen también de sus percepciones acerca de los efectos a largo plazo de la 
fusión. Estudios anteriores se centraban en la naturaleza del puesto de trabajo del 
directivo y en su posterior tratamiento. Utilizando medidas cuantitativas del status 
del empleo y de la autonomía, Hambrick y Cannella (1993) encontraron evidencias 
de que el abandono por parte de los altos ejecutivos se producía a unas tasas 
inferiores durante el primer año posterior al proceso de fusión si tenían autonomía 
y un status elevado. No obstante, estos efectos se invertían posteriormente ya que 
aquellos managers que tenían, inicialmente, un status mayor y autonomía, tenían 
tasas de abandono del puesto de trabajo significativamente mayores durante el 
cuarto año tras el proceso de fusión. Estos autores sugieren que las compañías 
padre pueden disminuir e incluso hacer perder el status e incrementar el control 
una vez que la fusión se ha estabilizado, dando lugar a una deterioración en la 
relación entre los ejecutivos de las dos compañías. Así pues, las percepciones y 
 
© Intangible Capital - Nº 12 - Vol. 2- pp. 236-258, Abril-Junio de 2006 - ISSN: 1697-9818 (Cod:0067) 
 
Los recursos humanos en los procesos de fusión y adquisición 249 
Noemí Martínez Caraballo 
comportamientos de los ejecutivos son dinámicas y cambian de forma imprevista 
según cuales sean los acontecimientos que rodeen a la fusión.  
 
Por su parte, Krug y Hegarty (2001) concluyeron que la decisión de permanecer 
en la empresa de los altos ejecutivos dependía de las percepciones que tuvieran 
éstos sobre los efectos a largo plazo del proceso de fusión. Es más probable que los 
ejecutivos no causen baja cuando hayan experimentado cambios en el nivel de 
status, por ejemplo, y perciban como positivos los efectos a largo plazo de la 
fusión.  
 
5.4. Trayectoria profesional  
 
La carrera o el historial profesional de un individuo hace alusión a la trayectoria 
del mismo en cuanto a puestos de trabajo y actividades que ha desempeñado a lo 
largo de su vida (Larsson et al. 2001). El Modelo sobre el Concepto de Carrera 
(Career Concept Model) desarrollado por Driver (1979, 1988) y Brousseau et al. 
(1996), entre otros, fue desarrollado para entender y describir las diferentes 
visiones del concepto según la experiencia propia de cada individuo. Se parte de la 
asunción de que existen muy diversos conceptos de carrera o trayectoria 
profesional en función de quien lo defina. En concreto, este modelo diferencia 
cuatro categorías o grupos distintos para proporcionar una guía a los individuos 
distinguiendo para ello dos factores conceptuales clave como son la frecuencia de 
cambio de puesto de trabajo desempeñado (lo que podría interpretarse en términos 
de estabilidad en un puesto de trabajo determinado) y, en segundo lugar, la 
“dirección” de los cambios o movimientos de puestos de trabajo. Así pues, se 
definen los cuatro conceptos de carreras o trayectorias profesionales diferentes que 
se enumeran a continuación: 
 
• Especialistas: Se caracterizan por haber ocupado un único puesto de 
trabajo a lo largo de toda su vida profesional y estar comprometidos con una 
ocupación o actividad determinada de la que son expertos, habiendo 
desarrollado conocimiento, destrezas y habilidades especiales para 
desempeñar su puesto de trabajo (Larsson et al., 2001) 
 
• Lineales: Se caracterizan por tener una trayectoria profesional ascendente 
en forma de ascensos o promociones, casi siempre dentro de un mismo 
campo profesional (Larsson et al., 2001). 
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• Espirales: Caracterizados porque han ocupado diversos puestos de trabajo 
y, por tanto, desempeñado diversas actividades durante periodos de tiempo 
relativamente cortos (duración moderada, aproximadamente 5 años) y cada 
oportunidad de cambio nueva les permite desarrollar nuevas habilidades. En 
concreto, se caracterizan por movimientos laterales pero relacionados con el 
puesto de trabajo originario (Larsson et al., 2001) 
 
• Transitorios o pasajeros: Se caracterizan por cambios frecuentes de áreas 
de trabajo, organizaciones y trabajo (con intervalos de tiempo comprendidos 
entre uno y cuatro años. Estos empleados poseen una característica 
distintiva del resto al acumular una experiencia muy diversa. Se caracterizan 
por emprender movimientos laterales pero, en este caso, no relacionados 
(Larsson et al., 2001) 
 
Resulta importante señalar que se parte de la hipótesis de que ningún perfil 
individual es mejor que el resto simplemente reflejan el historial profesional de los 
empleados que conforman una organización. No obstante, resulta especialmente 
interesante analizar si el hecho de pertenecer a un grupo determinado influye en la 
tasa de permanencia o abandono voluntario de la empresa.  
 
Con esta intención, se redacta la siguiente hipótesis para observar si, 
realmente, aquellos trabajadores cuyo perfil profesional corresponda con el cuarto 
de los grupos mencionados anteriormente, esto es, los trabajadores denominados 
transitorios serán más proclives a abandonar voluntariamente la empresa que 
aquellos empleados pertenecientes al primer grupo, esto es, los expertos debido a 
que la mayor tasa de rotación que han experimentado los transitorios les hace 
menos indispensables para la organización a la vez que les ofrece una mayor 
posibilidad de encontrar puesto de trabajo fuera de la organización.  
 
6. Reflexiones 
 
La elaboración de este trabajo persigue poner en relieve el estado de la cuestión 
sobre cuales son los factores determinantes de la tasa de abandono de los 
empleados de las empresas tras haber experimentado éstas un proceso de fusión 
y/o adquisición. Se ha de destacar, en este sentido, factores tales como las 
percepciones que tienen los altos ejecutivos ante el anuncio de la fusión así como 
sobre los efectos a largo plazo de la fusión, si existen interacciones positivas con los 
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directivos de la empresa adquirente y la propia trayectoria profesional del 
empleado. 
 
Futuras líneas de investigación, a modo de extensión de este trabajo, podrían 
considerar el realizar un estudio de campo en España para abordar el estudio de 
todas estas cuestiones. En este sentido, tomando como punto de partida los 
trabajos de Aguilera y Dencker (2004) y Schuler et al. (2004), se podría tratar de 
explorar las fusiones desde el punto de vista de la gestión de recursos humanos. 
Esto es, se perseguiría poner de manifiesto el link existente entre la estrategia de 
fusión y la estrategia de recursos humanos. 
 
Por otro lado, podría pensarse en estudiar si existen diferencias industriales 
significativas de modo que se pudiesen extraer conclusiones pertinentes para cada 
una de las industrias consideradas. En este caso, se trataría de analizar si existen 
diferencias significativas en el impacto sobre el capital humano (y su retención en 
la organización de que se trate) que ha sido objeto del proceso de fusión, 
atendiendo al tipo concreto de industria a que se pertenece.  
 
Otra alternativa posible sería estudiar si factores tales como la distancia cultural 
y organizativa (Simonin, 1999) existente entre la compañía adquirente y la 
adquirida tiene repercusiones en la decisión de abandonar la empresa por parte de 
los altos ejecutivos. Podría pensarse, en estos términos que habrá un número más 
elevado de bajas en aquellas fusiones que suponen un gran cambio cultural y 
corporativo para la empresa adquirida que en aquéllas cuya filosofía empresarial es 
semejante a la de la firma adquirente, debido a problemas de comunicación, sobre 
todo, que podrían ralentizar e incluso impedir una correcta transferencia de 
conocimientos en el interior de la empresa fusionada al encontrar obstáculos en las 
asimetrías culturales existentes. Según Hamel (1991), los problemas de asimetría 
cultural, en mayor medida incluso que la distancia cultural, llevan a situaciones de 
descompensación entre empleados en cuanto a su aptitud para decodificar e 
interpretar la información.  
 
Notas 
 
[1] Ejemplos de estos trabajos se pueden encontrar en el número monográfico de 
International Journal of Industrial Organization, dedicado a las fusiones. Se trata 
del volumen 7 (1) del año 1989. 
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